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Investment allocation dei fondi pensione in Europa 10 

EIOPA (European insurance and  occupational pensions authority)  
Financial Stability Report 2015 



Investimento in bond dei fondi pensione in Europa 11 

EIOPA (European insurance and  occupational pensions authority)  
Financial Stability Report 2015 



Rendimenti 12 

EIOPA (European insurance and  occupational pensions authority)  
Financial Stability Report 2015 



Duration dei titoli di debito in portafoglio 13 

Fonte: relazione COVIP 2015 
su anno 2014 



Obiettivi 14 

 migliorare (o 
quantomeno 
conservare) i livelli di 
rendimento 
 

 contenere volatilità e 
correlazione 
 

 limitare l’aumento 
della duration del 
portafoglio 
 

 migliorare il profilo 
dei cash flow del 
portafoglio 

 

 



Gli investitori negli asset alternativi 15 

Fonte: Global Anternative Survey, Tower Watson, 2015 



Fondi pensione e investimenti alternativi: trend 16 

Fonte: Global Anternative Survey, Tower Watson, 2015 



Illiquid & 
distressed assets 

Private debt 

L’esperienza di Finint SGR nel credito illiquido e distressed 17 

Minibond PMI Italia  
Fondo Strategico Trentino A.A. 

Gestioni patrimoniali 

Finint Principal Finance 1 (PF1) 
 

Finint Fenice 



Crediti deteriorati (non performing loans): perché investire? 18 

Condizioni di mercato 

Caratteristiche dell’asset 
class 

Contesto normativo e 
regolamentare 



Non-performing loan ratios in Europa 19 



Evoluzione stock NPLs in Italia 20 



Condizioni di mercato favorevoli 21 

 Contesto macro-economico in miglioramento 
 

 Politica monetaria espansiva 

 
 Mercato ancora in fase embrionale  

 
 Abbondanza di offerta, anche prospettica 

 
 «Pressioni» a vendere, sia dal mercato che dai regolatori (BCE in primis) 

 
 Evoluzione del business model di gestione del credito nel sistema bancario 

 
 Lato domanda, il mercato è largamente rappresentato da un numero ancora 

contenuto di investitori – prettamente US, UK e nordici 
 

 Barriere di entrate limitate 
 

 

 

 



NPLs ratio e coverage ratio in Europa  22 



Contesto normativo e regolamentare supportive 23 

 Riforme delle procedure esecutive e concorsuali 
 

 I regolatori (BCE in primis) stanno imponendo alle banche obblighi di 
monitoraggio e reporting sempre più stringenti sui crediti deteriorati 
 

 Migliora la trasparenza  
 

 Iniziative governative (GACS, garanzia sulle operazioni di cartolarizzazione) 
e a valenza sistemica (fondo Atlante) 

 

 



Caratteristiche dell’asset class 24 

Fonte: Finint SGR 

Extra 
rendimento 
(premio di 
illiquidità) 



Caratteristiche dell’asset class 25 

Fonte: Finint SGR 

Periodo gen 2012 - mar 2016 

Rendimento 

medio 
Volatilità

Sharpe 

Ratio

Finint Principal Finance 1 17.89% 15.50% 1.09

HF Barclay Distressed Securities 3.95% 14.61% 0.20

BoFA ML 1-5 Yr Italy Govt Index 5.78% 6.84% 0.69

FTSE MIB 6.12% 38.38% 0.13

Decorrelazione 
e volatilità 

limitata 



Caratteristiche dell’asset class 26 

 
Duration relativamente 
contenuta (2 – 5 anni) 
 
Profilo di pagamento 
amortising 
 
Granularità (diversificazione 
del rischio di controparte) 
 
Spesso supportati da garanzie 
reali (ipoteche) o personali che 
contengono la loss severity in 
caso di default 
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Come si valutano gli NPLs? 27 

 
Due diligence legale e immobiliare 

 
Strategia di «gestione» dell’attività di recupero (business plan) 

 
Servicer e fornitori (costi) 

 
Struttura legale e finanziaria dell’investimento 

 
Monitoraggio e «governance» 

 
Negoziazione contratto di cessione del portafoglio con cedente 

 
Cash flow modelling e stress testing 

 
 
 
 

 
PREZZO 

 
 
 
 

 



Con quali strumenti investire? 28 

 Fondi di investimento alternativi (FIA) chiusi: 
o mobiliari o 
o immobiliari 

 
 Asset oggetto di investimento:  

o Immobili (solo per fondi imm.ri) 
o Crediti NPLs  
o Titoli per la cartolarizzazione (ABS o asset backed securities) garantiti da 

portafogli di crediti NPLs 
 

 Periodo di investimento: 1-2 anni 
 

 Periodo di ammortamento: 4-5 anni (2-2,5 anni di vita media) 
 

 Distribuzione periodica dell’utile realizzato dal fondo 
 

 Rimborso delle quote a partire dal termine del periodo di investimento 
 

 Rendimenti attesi in funzione del profilo di rischio dell’investimento (tranching) 
 

 
 
 



Approccio buy and hold 

29 

Approccio «prudenziale» (no early exit strategy) 
 
«Valorizzazione» degli asset 
 
Creazione di un track record 
 
Monitoraggio e adeguamento  della strategia di gestione 
 
Aggiustamento della strategia di investimento 
 

Come investire in crediti non performing? 



Linee guida di investimento 

30 

Approccio opportunistico (middle market deals) e selettivo (c.ca 
85% rejection rate) 
 
Due diligence in house 
 
Diversificazione delle asset class (ipotecari, chirografi, fallimenti, 
smalkl ticket, ecc.)  
 
Sourcing delle opportunità prevalentemente presso originator 
 
Preferenza per portafogli granulari 
 
Contenimento del downside risk in scenari stressati 
 
Diversificazione dei servicer 
 
 

Con quali criteri di investimento? 



Governance e risk management 

31 

«Controllo» del processo decisionale degli investimenti 
 
Due diligence iniziale in house 
 
Selezione  e diversificazione dei fornitori di servizi  (servicer, 
valutatori,…) 
 
Monitoraggio dei fornitori di servizi 
 
Revisione periodica dei business plan 
 
Strutture di remunerazione incentivanti / co-investimento da parte 
dei servicer 
 

La gestione dei portafogli 
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